



















In 2008 heeft de Hoge Raad in het Certificaathoudersuitkooparrest een nieuwe fiscale 
vermogensvorm geïntroduceerd: de onzakelijke lening. Deze lening kenmerkt zich door 
een debiteurenrisico dat zo groot is dat een onafhankelijke derde het niet zou accepteren 
(tegen een niet-winstdelende rente). De Hoge Raad heeft bepaald dat bij een onzakelijke 
lening slechts het debiteurenrisico, dus niet de lening zelf, in de kapitaalsfeer valt, zodat 
een afwaarderingsverlies op een dergelijke lening niet aftrekbaar is. In latere jurispru-
dentie, de 25-november-arresten, heeft hij bovendien bepaald dat de rente gecorrigeerd 
dient te worden op basis van een borgstellingsfictie. Hiermee ligt de onzakelijke lening 
wat haar fiscale consequenties betreft tussen eigen vermogen (geen aftrek van 
afwaarderingsverlies) en vreemd vermogen (wel aftrek van (gecorrigeerde) rente) in. 
In de fiscale literatuur is getracht om de fiscale omgang met de onzakelijke lening (en 
vermogensverstrekkingen in het algemeen) van een dogmatisch kader te voorzien of op 
zijn minst enkele onderliggende principes hiervoor te onderkennen. In deze scriptie 
wordt een bijdrage aan deze discussie geleverd door de fiscale omgang met de 
onzakelijke lening te toetsen aan de substance-over-form doctrine. Deze doctrine stelt 
dat niet formaliteiten maar de reële, materiële werkelijkheid bepalend moet zijn voor de 
fiscaliteit. Met andere woorden, volgens deze doctrine dienen vermogensvormen fiscale 
consequenties te kennen die past bij hun materiële verschijning. Dit onderzoek 
beoordeelt dit door de fiscale definitie en consequenties van de onzakelijke lening 
enerzijds te vergelijken met die van de bodemlozeputlening en de lening met 
(onzakelijke) borg anderzijds. 
In dit onderzoek wordt geconcludeerd dat de lening met (onzakelijke) borg materieel 
sterk overeenkomt met de onzakelijke lening, terwijl de bodemlozeputlening zich hier 
duidelijk van onderscheidt. Vanuit de substance-over-form doctrine bezien, zou de 
onzakelijke lening zodoende vergelijkbare fiscale consequenties als de lening met 
(onzakelijke) borg moeten kennen en andere fiscale consequenties dan de bodemloze-
putlening. Met name door BNB 2013/149 – waaruit, in de praktijk, volgt dat veelal geen 
rente wordt belast (noch aftrekbaar is) bij een onzakelijke lening – kent de onzakelijke 
lening in beginsel echter dezelfde fiscale consequenties als de bodemlozeputlening maar 
juist duidelijk andere fiscale gevolgen dan de lening met (onzakelijke) borg. De fiscale 
omgang met de onzakelijke lening vindt zodoende geen volledige aansluiting met de 
 
 
substance-over-form doctrine. Dit geldt bovendien, zo blijkt uit dit onderzoek, voor de 















































Vroeger, toen het leven nog overzichtelijk was. Menig fiscalist zal met weemoed 
terugdenken aan de tijd dat het fiscale recht slechts twee smaken kende voor vermo-
gensverschaffingen: eigen vermogen en vreemd vermogen. Deze binaire benadering 
steekt weliswaar sterk af tegen de langzaam gegroeide financiële werkelijkheid waarin 
een veelvoud aan grijstinten bestaat1 – kapitaal met kenmerken van vreemd vermogen 
zoals preferente aandelen en leningen met kenmerken van eigen vermogen zoals 
achtergestelde, winstdelende obligaties –, maar het zorgde wel voor overzicht en 
duidelijkheid. Alleen in extreme gevallen – waarin te opzichtig (doorgaans om fiscale 
redenen) een etiket op een vermogensverschaffing werd geplakt dat niet past bij de 
materiële werkelijkheid –, werd ingegrepen. Zo werd een ‘lening’ waarvan al bij het 
afsluiten hiervan duidelijk is dat deze nooit (volledig) terug kan worden betaald of een 
‘lening’ met voorwaarden die qua vergoeding, achterstelling én looptijd sterk op eigen 
vermogen lijkt fiscaal behandeld als eigen vermogen. Met de schijnlening, waarbij 
partijen niet beogen om een lening af te sluiten, waren dit de enige drie gevallen waarbij 
fiscaal van het civielrechtelijke etiket van een vermogensverschaffing werd afgeweken. 
Op dit punt is niets veranderd: ook in het huidige fiscale recht wordt immers slechts een 
bodemlozeputlening, deelnemerschapslening of schijnlening fiscaal geherkwalificeerd. 
Er is echter een nieuwe fiscaalrechtelijke kwalificatie door de Hoge Raad 
geïntroduceerd: de onzakelijke lening. Deze lening lijkt nog het meest op een bodem-
lozeputlening, met als grootste verschil dat waar bij een bodemlozeputlening vaststaat 
dat de lening (deels) niet zal worden terugbetaald, dit bij de onzakelijke lenig ‘slechts’ 
zeer waarschijnlijk is. Of, zoals de Hoge Raad het verwoordt, er wordt bij een 
onzakelijke lening een debiteurenrisico geaccepteerd dat een onafhankelijke derde niet 
zou hebben genomen.2 In het oude, binaire stelsel zou deze lening als vreemd vermogen 
worden gekwalificeerd, aangezien er geen sprake is van een bodemlozeputlening (noch 






op de lening aftrekbaar is bij de debiteur, net als een eventueel afwaarderingsverlies bij 
de crediteur. De Hoge Raad bepaalde in de 25-november-arresten echter anders. Hij 
oordeelde dat – anders dan bij de bodemlozeputlening – niet de gehele lening in de 
aandeelhouderssfeer ligt, maar slechts het bij de lening horende debiteurenrisico. Als 
gevolg, blijft de rente – tegen een gecorrigeerd tarief – aftrekbaar, maar zijn 
afwaarderingsverliezen – immers voortkomend uit het in de aandeelhouderssfeer 
liggende debiteurenrisico – niet aftrekbaar.3 
De onzakelijke lening werd als nieuwe fiscaalrechtelijke kwalificatie in de literatuur 
wisselend ontvangen, maar over het algemeen negatief tot zeer negatief. De 25-
november-arresten werden bekritiseerd om het gebrek aan een juridische basis,4 maar 
vooral om de vele nieuwe onzekerheden die hiermee voor belastingplichtigen werden 
gecreëerd.5 In de literatuur werd dan ook een groot aantal vragen gesteld beginnend met 
‘en wat nou als’. Veel van deze ‘wat als’-vragen, zoals bijvoorbeeld de vraag of een 
lening omlaag ook een onzakelijke lening kan zijn, zijn in latere jurisprudentie 
beantwoord. Hierbij heeft de Hoge Raad zowel de definitie als de fiscale consequenties 
van een onzakelijke lening nader ingevuld en, volgens veel fiscale wetenschappers, op 
punten bijgeschaafd.6  
Het leerstuk over de onzakelijke lening lijkt hiermee volwassen te zijn geworden, met 
nog weinig resterende ‘wat als’-vragen. Als gevolg, is het leerstuk ook rijp voor een 
beschouwing in een breder kader, te weten de algemene fiscale omgang met vermogens-
verschaffingen. In deze scriptie vindt deze beschouwing plaats aan de hand van de 
substance-over-form doctrine. Deze doctrine, ook wel business-purpose doctrine 
genoemd, stelt dat de fiscaliteit van de materiële werkelijkheid moet uitgaan, niet van de 






6 W. Bruins Slot,  ‘De onzalige  lening en haar –  inmiddels – aangenomen normalere proporties’, NTFR 
2014/17. 
7  M.S.  Scholes  e.a.,  Taxes  and  business  strategy:  a  planning  approach.  Upper  Saddle  River: 
Pearson/Prentice Hall 2009.  
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gelijkheidsbeginsel van Aristoteles – stellen dat materieel gelijke vermogens-
verschaffingen fiscaal gelijk behandeld moeten worden en materieel ongelijke vermo-
gensverschaffingen fiscaal verschillend naar mate van hun materiële ongelijkheid. Min-
der ambitieus, zou vanuit deze doctrine gesteld kunnen worden dat verschillen in fiscale 
consequenties voor vermogensverschaffingen gerechtvaardigd moeten kunnen worden 
vanuit verschillen in de materiële werkelijkheid van de vermogensverschaffingen.  
Toegepast op de onzakelijke lening, vereist de substance-over-form doctrine dat de 
unieke fiscale omgang met deze vermogensvorm gerechtvaardigd kan worden vanuit 
materiële verschillen tussen een onzakelijke lening en andere vermogensvormen. Deze 
scriptie kent als doel om na te gaan in hoeverre dit daadwerkelijk het geval is. Hierbij 
wordt in het bijzonder een vergelijking gemaakt met twee andere vermogens-
verschaffingen. Aangezien de Hoge Raad bij het bepalen van de fiscale consequenties 
van de onzakelijke lening aansluiting zocht bij de fiscale omgang met borgstellingen, 
wordt deze rechtsfiguur in de vergelijking met de onzakelijke lening betrokken. 
Daarnaast, worden de definitie en de fiscale consequenties van de onzakelijke lening 
vergeleken met die van de bodemlozeputlening aangezien deze twee vermogensvormen 
materieel dicht bij elkaar liggen, doch fiscaal verschillend lijken te worden behandeld. 
Deze scriptie richt zich voorts op de vennootschapsbelastingssfeer, niet op de tbs-sfeer. 
De centrale onderzoeksvraag bij deze scriptie luidt: 
Kunnen de verschillen in de fiscale definities tussen de onzakelijke lening, 
borgstelling en bodemlozeputlening de bijbehorende verschillen in fiscale 
consequenties rechtvaardigen? 
Om deze vraag te beantwoorden, wordt het antwoord op zeven deelvragen gezocht: 
1. Hoe is het begrip ‘borgstelling’ thans omlijnd in het fiscale recht? 
2. Welke fiscale consequenties zijn er thans aan een ‘borgstelling’ verbonden? 
3. Hoe is het begrip ‘bodemlozeputlening’ thans omlijnd in het fiscale recht? 
4. Welke fiscale consequenties zijn er thans aan een ‘bodemlozeputlening’ 
verbonden? 
5. Hoe is het begrip ‘onzakelijke lening’ thans omlijnd in het fiscale recht? 
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6. Welke fiscale consequenties zijn er thans aan een ‘onzakelijke lening’ 
verbonden? 
7. Hoe verhouden de verschillen in de definities tussen de onzakelijke lening, 
borgstelling en bodemlozeputlening zich tot de bijbehorende verschillen in 
fiscale consequenties? 
 
Het vervolg van deze scriptie is als volgt opgebouwd. In hoofdstuk 2 wordt allereerst 
het fiscale verschil tussen vreemd en eigen vermogen toegelicht. Hier wordt ook een 
beoordelingskader voor de borgstelling, bodemlozeputlening en onzakelijke lening 
opgesteld. Deze drie types vermogensverstrekkingen worden vervolgens 
achtereenvolgens voor hun fiscale definitie en consequenties toegelicht in de 
hoofdstukken 3, 4 en 5. Hierbij worden deze vermogensverstrekkingen ook binnen het 
in hoofdstuk 2 ontwikkelde beoordelingskader geplaatst. In hoofdstuk 6 wordt het 
beoordelingskader nader uitgewerkt zodat vervolgens daadwerkelijk de onzakelijke 
lening op basis van haar huidige fiscale definitie en consequenties vergeleken kan 
worden met de bodemlozeputlening en de borgstelling. Hoofdstuk 7 rondt deze scriptie 
af met een conclusie waarin de centrale onderzoeksvraag wordt beantwoord en de 




In dit hoofdstuk wordt nagegaan hoe eigen en vreemd vermogen van elkaar verschillen. 
Allereerst, wordt toegelicht hoe de verschillende fiscale consequenties die aan eigen en 
vreemd vermogen kleven een fiscaal onderscheid tussen beide noodzakelijk maken 
(paragraaf 2.1). Hierna, wordt globaal toegelicht hoe dit onderscheid tussen eigen en 
vreemd vermogen in het huidige fiscale recht wordt gemaakt (paragraaf 2.2). Dit fiscale 
onderscheid wordt vervolgens vergeleken met het bedrijfseconomische (‘materiële’) 
onderscheid dat is te maken tussen eigen en vreemd vermogen (paragraaf 2.3). Het 
hoofdstuk wordt afgesloten met een deelconclusie (paragraaf 2.4). 
2.1 DE FISCALE OMGANG MET EIGEN EN VREEMD VERMOGEN 
De noodzaak om een fiscaal onderscheid te maken tussen eigen en vreemd vermogen 
stamt uit verschillen in de fiscale consequenties die aan beide soorten vermogens-
verstrekkingen worden verbonden. Dit onderscheid komt voort uit het in artikel 3.8 Wet 
Inkomstenbelasting 2001 (vanaf hier: Wet IB 2001)8 vastgelegde totaalwinstbeginsel 
dat bepaalt dat tot de fiscale winst wordt gerekend “het bedrag van de gezamenlijke 
voordelen die, onder welke naam en in welke vorm ook, worden verkregen uit een 
onderneming” (schuindruk toegevoegd). Deze winstdefinitie is in beginsel ruim. Zij 
omvat niet alleen de voordelen die met de bedrijfsvoering (handel, productie, dienst-
verlening, etc.) worden behaald, maar ook incidentele voordelen zoals bijvoorbeeld de 
bij de verkoop van bedrijfspanden gerealiseerde vervreemdingswinsten.9 
Nadrukkelijk uitgesloten van deze winstdefinitie zijn echter kapitaalstortingen en  
-onttrekkingen. Dit wordt gezien als een vermogensvooruitgang respectievelijk  
-achteruitgang die niet ontstaat in de uitoefening van een onderneming.10 Deze gedachte 
kan gerelateerd worden aan het at arm’s length-principe. Dit principe stelt dat trans-




9  M.L.M.  van  Kempen,  Cursus  Belastingrecht:  Inkomstenbelasting  2014‐2015,  Alphen  aan  de  Rijn: 
Wolters Kluwer 2015, par. IB. 3.2.8.A. 
10  M.L.M.  van  Kempen,  Cursus  Belastingrecht:  Inkomstenbelasting  2014‐2015,  Alphen  aan  de  Rijn: 
Wolters Kluwer 2015, par. IB. 3.2.8.C. 
  12 
waarden, zodat zij ontdaan worden van (de gevolgen van) persoonlijke, niet-zakelijke 
motieven.11 Als gevolg, moet bij elk voor- en nadeel worden bepaald of dit opkomt in 
de (zakelijke) ondernemingsuitoefening (in welk geval het tot de winst behoort) of 
vanuit de (persoonlijke) aandeelhoudersrelatie (zodat het niet tot de winst behoort). 
Hierbij geldt dat leningen tot de ondernemingssfeer van een vennootschap behoren en 
het verkregen kapitaal tot de aandeelhouderssfeer, zoals weergegeven in figuur 1. 
FIGUUR 1. DE ONDERNEMINGSSFEER VERSUS DE KAPITAALSFEER VOOR EEN BV (BV X). 
 
Het fiscale sfeerverschil tussen eigen en vreemd vermogen heeft consequenties voor de 
omgang met de vergoedingen die op deze vermogenssoorten worden gerealiseerd.12 
Wanneer de vergoedingen op vreemd vermogen worden betaald (rente) komen zij in de 
ondernemingssfeer op zodat zij als ondernemingskosten aftrekbaar zijn bij de debiteur. 
13 De vergoedingen die op eigen vermogen worden betaald (dividenden) daarentegen 
bevinden zich in de kapitaalsfeer van de betalende vennootschap zodat zij deze niet op 
haar fiscale winst in aftrek kan nemen (art. 10, eerste lid, onderdeel a, Wet Vpb 1969).14  
                                                                





14  Binnen  deelnemingsrelaties  staat  hiertegenover  dat  dividenden  evenmin  belast  zijn  bij  de 




Indien de vermogensverstrekking in waarde verandert, heeft dit eveneens verschillende 
consequenties voor eigen respectievelijk vreemd vermogen. Afwaarderingsverliezen op 
vorderingen zijn bij de crediteur fiscaal aftrekbaar. Een verlies op een kapitaalstorting 
daarentegen is niet aftrekbaar bij een aandeelhouder met een deelneming in de 
debiteur.15  
2.2 DE FISCALE DEFINITIES VAN EIGEN EN VREEMD VERMOGEN 
De twee hiervoor besproken verschillen in fiscale consequentie maken het noodzakelijk 
om eigen en vreemd vermogen fiscaal van elkaar te onderscheiden. Als uitgangspunt 
hierbij geldt dat, conform het Unileverarrest, voor de fiscaliteit wordt aangesloten bij de 
civiele rechtsvorm waar de vermogensverschaffing in is gegoten.16 In beginsel gaat de 
form zodoende boven de substance. In het Unileverarrest verwoordt de Hoge Raad 
echter een drietal uitzonderingen waarbij de substance boven de form gaat, namelijk:17 
1. Schijnlening. Hierbij is slechts naar schijn sprake van een lening; in 
werkelijkheid hebben de partijen beoogd een kapitaalverstrekking te realiseren; 
2. Deelnemerschapslening. Hierbij zijn de voorwaarden zodanig dat de crediteur in 
wezen in zekere mate deelneemt in de onderneming van de debiteur; 
3. Bodemlozeputlening. Hiervan is sprake indien de crediteur een deelneming 
(artikel 13 Wet Vpb) heeft in de debiteur en een lening aan deze verstrekt 
waarvan al bij het afsluiten duidelijk is dat deze geheel (of gedeeltelijk) geen 
waarde toekomt aangezien de debiteur deze niet (volledig) terug kan betalen. 
Dit zijn de enige drie gevallen waarbij een civielrechtelijke lening voor fiscale 
doeleinden wordt geherkwalificeerd tot eigen vermogen, oftewel in de kapitaalsfeer 
valt. De omgekeerde weg – fiscale herkwalificatie van civielrechtelijk eigen vermogen 
tot fiscaalrechtelijk vreemd vermogen – is niet mogelijk, zo heeft de Hoge Raad recent 
bepaald, aangezien kapitaal altijd in zoverre risicodragend is dat crediteuren voorrang 







substance, zelfs wanneer een kapitaalverstrekking “in bedrijfseconomische zin op één 
lijn kan worden gesteld” met een leningsvorm zoals een achtergestelde lening.19  
Wordt een lening fiscaalrechtelijk ook als vreemd vermogen gezien, dan hangt het van 
het zakelijke karakter van de rente af in hoeverre deze aftrekbaar (en belast) is. Is de 
overeengekomen rente at arm’s length, dan vindt geen fiscale correctie plaats. Is de 
overeengekomen rente echter vanuit aandeelhoudersmotieven te laag (of te hoog), dan is 
deze op grond van het Zweedse grootmoederarrest20 alsnog aftrekbaar (en belast) tegen 
een at arm’s length niveau.21 Is de lening daarentegen zó onzakelijk dat geen (niet-
winstdelend) renteniveau bestaat waartegen een derde partij bereid zou zijn geweest om 
de lening te verstrekken, dan is sprake van een ‘onzakelijke lening’. In dit geval wordt 
de rente gecorrigeerd naar een hypothetisch borgstellingsniveau en zijn eventuele 
afwaarderingsverliezen niet aftrekbaar aangezien het debiteurenrisico zich dan in de 
kapitaalsfeer bevindt.22 Figuur 2 vat de voorgaande uiteenzetting visueel samen. 










Zoals te zien in figuur 2, heeft de onzakelijke lening fiscale consequenties die, wat de 
renteaftrek betreft, aansluiten bij vreemd vermogen maar tegelijkertijd, wat de aftrek-
baarheid van de afwaarderingsverliezen betreft, weer overeenkomen met eigen vermo-
gen. In haar fiscale consequenties is de onzakelijke lening als gevolg een compromis 
tussen eigen en vreemd vermogen.  
2.3 HET ECONOMISCHE VERSCHIL TUSSEN EIGEN EN VREEMD VERMOGEN 
Bij een vermogensverstrekking wordt een bepaald geldbedrag aan een vennootschap ter 
beschikking gesteld waarmee zij vervolgens haar risicodragende investeringen finan-
ciert. Hierbij zijn enkele punten van belang. Uitgangspunt is dat het geldbedrag door de 
debiteur wordt verbruikt, dus besteed aan de risicodragende investeringen in de 
verwachting dat met deze nieuwe investeringen geld wordt gegenereerd waarmee het 
vermogen (en de vergoeding voor het ter beschikking stellen van het vermogen) 
(terug)betaald kan worden. Aangezien de rendementen die de vennootschap genereert 
met haar investeringen onzeker zijn (en aangezien zij het geld verbruikt), loopt de 
vermogensverschaffer een zeker risico dat de vennootschap niet aan haar 
(terugbetalings)verplichtingen kan voldoen. Deze ondernemingsrisico’s maken het 
onderscheid tussen vreemd en eigen vermogen relevant: de keuze voor een 
vermogensvorm bepaalt namelijk hoe de ondernemingsrisico’s worden verdeeld tussen 
de verschillende vermogensverschaffers.23 Hierbij geldt dat aandeelhouders meer 
risico’s dragen dan crediteuren aangezien hun claims op de (onzekere) inkomsten en 
activa van de vennootschap achtergesteld zijn ten opzichte van de claims van 
crediteuren.24 Een vermogensverschaffer kan zijn risico’s ook beperken door de duur 
van het ter beschikking stellen van het vermogen te beperken. 
Het totale risico dat een vermogensverschaffer loopt, hangt zodoende af van drie 
factoren: 
1. De onderliggende ondernemingsrisico’s van de vennootschap waarin wordt 
geïnvesteerd; 
                                                                




2. De positie van de claim op de (onzekere) inkomsten en activa van de 
onderneming ten opzichte van andere vermogensverschaffers; 
3. De duur van de terbeschikkingstelling van het vermogen. 
Wordt de duur van een vermogensterbeschikkingstelling (voor nu) buiten beschouwing 
gelaten, dan blijkt dat een vermogensverschaffer veel risico kan lopen indien hij 
investeert in een risicovolle onderneming maar ook indien hij investeert in een 
risicomijdende onderneming waarbij zijn claim is achtergesteld op de claims van de 
overige vermogensverschaffers. Figuur 3 illustreert dit idee. Hierbij zijn horizontaal de 
achterliggende investeringsrisico’s van een onderneming waar vermogen aan ter 
beschikking wordt gesteld weergegeven en verticaal de positie die de claim van een 
vermogensverschaffer inneemt ten opzichte van andere vermogensverschaffers van 
dezelfde onderneming. De hyperbool geeft één risiconiveau weer: alle vermogens-
verschaffingen die zich op deze hyperbool bevinden, met uiteenlopende combinaties 
van onderliggende investeringsrisico’s en claimposities, kennen eenzelfde totale risico.  
FIGUUR 3. DE RISICO'S VAN EEN VERMOGENSVERSCHAFFER (BIJ GELIJKE LOOPTIJD). 
 
Een investering met een sterk preferente claim in een risicovolle onderneming is in 
figuur 3 met een A aangegeven. Een investering met een sterk achtergestelde claim in 
een risicomijdende onderneming is aangegeven met een B. Merk op dat beide 
investeringen een vergelijkbaar risico kennen, daar zij op dezelfde risicocurve liggen. 
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Bij A is de kans dat een onderneming onvoldoende inkomsten genereert om aan al haar 
verplichtingen jegens haar vermogensverschaffers te voldoen groot, maar loopt de 
vermogensverschaffer die zich op punt A bevindt desondanks slechts een beperkt risico 
door zijn sterk preferente claim. Bij B is de kans groot dat een vermogensverschaffer 
een deel van zijn ter beschikking gestelde vermogen verliest indien de vennootschap 
onvoldoende inkomsten heeft om aan al haar verplichtingen te voldoen groot, maar is de 
kans dat deze situatie zich voordoet weer klein. Eindresultaat is dat het risico dat deze 
vermogensverschaffer een deel van zijn ter beschikking gestelde vermogen verliest 
alsnog relatief beperkt is. 
2.4 DEELCONCLUSIE 
Gezien de grote verschillen in fiscale consequenties voor enerzijds vreemd vermogen en 
anderzijds eigen vermogen, met de onzakelijke lening die qua fiscale gevolgen tussen 
beide vermogensvormen in zit, is het fiscaal omlijnen van deze begrippen van groot 
belang. In dit hoofdstuk is kort toegelicht hoe de Hoge Raad in zijn jurisprudentie veel 
waarde hecht aan de hoeveelheid risico’s die een vermogensverschaffer accepteert. De 
gedachte die hieraan ten grondslag ligt, is dat het door een crediteur accepteren van een 
risico at arm’s length kan zijn, maar dat wanneer het geaccepteerde risico té groot is, 
wordt aangenomen dat dit vanuit aandeelhoudersmotieven is geaccepteerd, met alle 
fiscale gevolgen van dien. In dit hoofdstuk is een beoordelingskader ontwikkeld aan de 
hand waarvan de risico’s klevend aan verschillende vermogensvormen geduid kunnen 
worden. In de volgende hoofdstukken wordt dit beoordelingskader daadwerkelijk 






In het voorgaande hoofdstuk zijn de fiscale consequenties behorende bij een bodemlo-
zeputlening toegelicht. In dit hoofdstuk wordt de fiscale definitie van deze vermogens-
vorm nader verklaard. Allereerst, wordt de definitie van een bodemlozeputlening nader 
ingevuld (paragraaf 3.1). Vervolgens wordt de bodemlozeputlening afgezet tegen 
andere vermogensvormen die in het fiscale recht worden erkend (paragraaf 3.2). Het 
hoofdstuk wordt afgesloten met een deelconclusie (paragraaf 3.3). 
3.1 ZELFSTANDIGE DEFINITIE ‘BODEMLOZEPUTLENING’. 
Naast de deelnemerschapslening heeft de Hoge Raad in het Unileverarrest nog twee 
vermogensvormen omschreven die civielrechtelijke een lening zijn maar fiscaal als 
eigen vermogen worden gezien: de schijnlening en de bodemlozeputlening.25 Van een 
schijnlening is sprake indien de partijen de vermogensverstrekking als lening 
presenteren maar in werkelijkheid een kapitaalverstrekking tot stand willen brengen. 
Een dergelijke lening zal niet worden terugbetaald. Bij een bodemlozeputlening 
daarentegen beogen de partijen wél een lening overeen te komen maar zijn de 
omstandigheden waaronder de lening is afgesloten zodanig dat deze lening niet kan 
worden terugbetaald.26 In dit geval wordt wel van ‘verliesfinanciering’ gesproken, 
waaronder wordt verstaan dat een vennootschap als gevolg van grote verliezen haar 
gehele vermogen verloren heeft zien gaan, waarop een aandeelhouder de vennootschap 
geld uitleent zodat zij haar activiteiten kan voortzetten.27 
Een lening wordt fiscaal als een bodemlozeputlening gezien indien de lening aan een 
drietal cumulatieve voorwaarden voldoet:28 
1. De lening is verstrekt door een als aandeelhouder handelende moedermaat-






28  J.  van  Strien,  Renteaftrekbeperkingen  in  de  vennootschapsbelasting  (diss.  Rotterdam),  Deventer: 
Kluwer 2008, p. 108. 
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13 Wet Vpb. Doorgaans zal een moeder die een lening ter verliesfinanciering 
aan haar dochter verstrekt handelen als aandeelhouder, maar dit is niet per 
definitie het geval. Van Strien geeft het overtuigende voorbeeld van een moeder 
die voor de levering van halffabrikaten afhankelijk is van haar dochter-
leverancier. In een dergelijk geval steunt de moeder haar dochter uit eigen 
belang, namelijk om zo ook haar eigen activiteiten voort te kunnen zetten; dit is 
een overweging die ook een onafhankelijke derde partij kan hebben om een 
lening te verstrekken die dient ter verliesfinanciering;29  
2. De omstandigheden waaronder de lening zijn verstrekt zijn zodanig dat het 
uitgeleende bedrag (deels) niet terugbetaald kan worden zodat aan de vordering 
(deels) geen waarde toekomt. Dit criterium is sterk feitelijk, waarbij met name 
de vermogenspositie en de winstverwachtingen van de debiteur van belang 
zijn.30 Hierbij geldt bovendien dat degene die zich op een bodemlozeputlening 
beroept, dit gedetailleerd en cijfermatig dient te onderbouwen;31 
3. Het is voor de moedermaatschappij ‘reeds aanstonds duidelijk’ dat haar dochter 
(een deel van) het uitgeleende bedrag niet terug kan betalen. Dit houdt in dat de 
vraag of sprake is van verliesfinanciering beantwoord dient te worden op basis 
van de feiten en omstandigheden op het moment van afsluiten van de lening. 
Een lening die door onverwachte omstandigheden onvolwaardig wordt, is 
zodoende geen bodemlozeputlening.32 
Bij het plaatsen van de bodemlozeputlening in het ontwikkelde beoordelingskader, is 
vooral het tweede criterium (in samenhang met de derde voorwaarde) van belang. Bij 
een bodemlozeputlening zijn de onderliggende investeringsrisico’s zeer groot; zo groot 
zelfs, dat reeds op voorhand vaststaat dat terugbetaling van (een deel van) het verstrekte 
vermogen (deels) onmogelijk is. Binnen het beoordelingskader, bevindt de 
                                                                
29  J.  van  Strien,  Renteaftrekbeperkingen  in  de  vennootschapsbelasting  (diss.  Rotterdam),  Deventer: 
Kluwer 2008, p. 110. 
30 A.M. Haberham,  Fiscale aspecten  van  vreemd  vermogen  verstrekt door aandeelhouders, Deventer: 
Kluwer 1993, p. 161. 
31 HR 28 januari 1998, nr. 33 101, BNB 1998/148, r.o. 3.3. 
32  J.  van  Strien,  Renteaftrekbeperkingen  in  de  vennootschapsbelasting  (diss.  Rotterdam),  Deventer: 
Kluwer 2008, p. 117. 
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bodemlozeputlening zich zodoende uiterst rechts, zoals weergegeven in figuur 4. 
Aangezien ook de bodemlozeputlening fiscaal als eigen vermogen wordt behandeld, 
wordt ook deze lening in de figuur met dezelfde achtergrondkleur als fiscaal eigen 
vermogen weergegeven. 
FIGUUR 4. PLAATSING VAN BODEMLOZEPUTLENING BINNEN HET BEOORDELINGSKADER. 
 
3.2 OMLIJNING TEN OPZICHTE VAN ANDERE VERMOGENSVORMEN 
Om de bodemlozeputlening in perspectief te plaatsen, wordt deze allereerst afgezet 
tegen twee andere vermogensvormen, namelijk fiscaal eigen vermogen (paragraaf 3.2.1) 
en de deelnemerschapslening (paragraaf 3.2.2). 
3.2.1 EIGEN VERMOGEN 
De bodemlozeputlening is civielrechtelijk een lening en verschilt hiermee van civiel-
rechtelijk kapitaal. In het Nederlandse civiele recht kenmerkt kapitaal zich door een 
risicodragend karakter, wat concreet inhoudt dat kapitaalverstekkers in hun claim op 
zowel de inkomsten als de activa van een vennootschap zijn achtergesteld op alle 
crediteuren.33  
Voor de Hoge Raad is deze achterstelling ten opzichte van crediteuren voldoende om te 






eigen vermogen aangemerkt dient te worden. 34 Aangezien de Hoge Raad zodoende 
voor de fiscale kwalificatie de facto de civielrechtelijke kwalificatie volgt, noemt De 
Vries dit in de noot bij dit arrest35 “een formeel vertrekpunt”. Hier is mijns inziens een 
en ander op af te dingen. Geparafraseerd, stelt de Hoge Raad het volgende:36  
- Als (alle) schuldeisers in rangorde voorgaan op de kapitaalverschaffers; 
- Dan is het verschafte kapitaal risicodragend; 
- En daarom (ook) fiscaalrechtelijk eigen vermogen.37 
Het is zodoende het achterstellen van de claim van aandeelhouders ten opzichte van alle 
crediteuren die een vermogensverschaffing fiscaalrechtelijk tot eigen vermogen maakt. 
Dit is geen formeel, maar een materieel uitgangspunt. In het Nederlands civiele recht – 
zowel het burgerlijk recht dat gold ten tijde van de casus waar het arrest betrekking op 
heeft als het gemoderniseerde burgerlijk recht van na de Wet vereenvoudiging en 
flexibilisering BV-recht – is de claim van de aandeelhouder op de inkomsten én activa 
van een vennootschap achtergesteld op alle schuldeisers, zodat de kapitaaldefinitie in 
het Nederlandse civiele recht overeenkomt met de fiscale definitie. De facto kan 
zodoende – onder huidig Nederlands civiel recht – gesteld worden dat wat 
civielrechtelijk kapitaal is, ook fiscaalrechtelijk als eigen vermogen wordt erkend. 
Dat de Hoge Raad uitgaat van – mijns inziens – een materieel uitgangspunt, is om twee 
redenen van belang. Allereerst, betekent dit dat wanneer (hypothetisch) het Nederlandse 
civiele recht zodanig zou worden aangepast dat de claim van aandeelhouders op de 
inkomsten en activa van een vennootschap niet (altijd) meer is achtergesteld op de claim 
van schuldeisers, civielrechtelijk kapitaal niet meer vanzelfsprekend ook fiscaalrechte-
lijk eigen vermogen is. Bovendien, is dit relevant bij op buitenlands civiel recht geba-









kapitaalverstrekkers is achtergesteld ten opzichte van die van alle schuldeisers. Wat naar 
buitenlands civiel recht kapitaal is, wordt zodoende niet vanzelfsprekend ook in het 
Nederlands belastingrecht als eigen vermogen gezien.38 In het Australische RPS-arrest 
overweegt de Hoge Raad dat de (naar Australisch civiel recht) redeemable preference 
shares (RPS) “zodanig grote overeenkomsten vertonen” met (naar Nederlands civiel 
recht) cumulatief preferente aandelen dat zij ook fiscaal als eigen vermogen worden 
gezien.39 De Hoge Raad vergelijkt zodoende niet (direct) het Australische civiele recht 
met het Nederlandse, maar een product van het Australische recht met een Nederlandse 
civiele vermogensvorm. In samenhang met het Bankensyndicaatarrest40 is het mijns 
inziens evident dat de Hoge Raad hier materieel toetst of de RPS in zowel hun claim op 
de inkomsten als de activa van de vennootschap zijn achtergesteld op alle schuldeisers. 
Hoewel het uitgangspunt van de Hoge Raad mijns inziens materieel is, laat de Hoge 
Raad verderop in het Bankensyndicaatarrest de materiële benadering nadrukkelijk los. 
Hij doet dit door te bepalen dat, ten gunste van de rechtszekerheid, “de mate van risico” 
die bij de storting van kapitaal bestaat niet van invloed is op de fiscale kwalificatie. 
Zelfs indien het risico dat het kapitaal daadwerkelijk wordt aangesproken voor de beta-
ling van schulden verwaarloosbaar lijkt ten tijde van het storten van het kapitaal, wordt 
civielrechtelijk kapitaal dat volledig is achtergesteld op schuldeisers ook fiscaal als 
eigen vermogen zien. Als gevolg, zijn ook aandelen die een vennootschap samen met 
(in materieel opzicht) een terugbetalingsverplichting uitgeeft – zoals het geval was in 
zowel het Australische RPS-arrest als in het Bankensyndicaatarrest – fiscaal eigen 
vermogen (mits de aandeelhouders zijn achtergesteld op alle schuldeisers).  
Concluderend, is er fiscaal sprake van eigen vermogen indien (civielrechtelijke) kapi-
taalverschaffers zijn achtergesteld ten opzichte van alle schuldeisers. Figuur 5 plaatst 
fiscaal eigen vermogen binnen het in hoofdstuk 2 ontwikkelde beoordelingskader. Het 








de verschaffers van een dergelijke lening civielrechtelijk geen aandeelhouders zijn. In 
het beoordelingskader (zie figuur 5) zal de bodemlozeputlening zich zodoende 
‘beneden’ het fiscale eigen vermogen bevinden, aangezien de claim van de 
schuldverstrekkers preferent is ten opzichte van die van aandeelhouders. 
 
FIGUUR 5. PLAATSING VAN EIGEN VERMOGEN BINNEN HET BEOORDELINGSKADER. 
 
3.2.2 DEELNEMERSCHAPSLENING 
Een deelnemerschapslening is, net als een bodemlozeputlening, een civielrechtelijke 
lening die fiscaalrechtelijk als eigen vermogen wordt gezien. Van een deelnemerschaps-
lening is sprake indien de voorwaarden zodanig zijn dat deze feitelijk functioneert als 
eigen vermogen van de debiteur (artikel 10, eerste lid, onderdeel d, Wet Vpb). De Hoge 
Raad heeft bepaald dat sprake is van dergelijke voorwaarden indien aan een drietal 
cumulatieve voorwaarden is voldaan:41 
1. De op de lening te betalen rente is afhankelijk van de winst. ‘Winstafhankelijk-
heid’ kan hierbij op uiteenlopende manieren tot uiting komen. De meest voor de 
hand liggende mogelijkheid is dat het renteniveau is uitgedrukt als percentage 
van de winst. In dit geval geldt dat een vergoeding die voor ‘slechts’ 7/8e deel 





rente, kan ook de betaling van de rente afhankelijk van de winst worden 
gemaakt. In dit geval is een debiteur alleen rente verschuldigd indien zijn winst 
een bepaald niveau te boven gaat. Indien de rentebetaling afhankelijk is van de 
waardeontwikkeling van een belangrijk activum, kan eveneens sprake zijn van 
winstafhankelijkheid.43 Van winstafhankelijkheid is evenwel géén sprake indien 
bij onvoldoende winst de betaling van de rente slechts wordt uitgesteld.44 Tot 
slot, kan een op papier niet van de winst afhankelijke rente in de praktijk alsnog 
winstafhankelijk zijn indien de debt-to-equity-ratio erg scheef is (veel vreemd 
vermogen, weinig eigen vermogen). In dit geval mag immers veelal worden 
aangenomen dat de crediteur-aandeelhouder de debiteur bij tegenvallende 
inkomsten niet tot betaling van de rente zal dwingen, zodat de rente de facto 
alsnog winstafhankelijk is;45 
2. De (hoofdsom van de) lening is achtergesteld bij alle concurrente schuldeisers. 
Met ‘concurrente schuldeisers’ worden de gewone (niet-preferente) crediteuren 
bedoeld wier claim niet is achtergesteld.46 Met andere woorden, aan dit tweede 
criterium is voldaan indien de lening is achtergesteld op alle niet-achtergestelde 
crediteuren; 
3. De hoofdsom heeft geen vaste looptijd doch is slechts opeisbaar bij faillisse-
ment, surséance van betaling of liquidatie. In latere jurisprudentie heeft de Hoge 
Raad bepaald dat een vaste looptijd in sommige gevallen niet als zodanig wordt 
erkend voor de beoordeling van dit criterium. In een casus over een lening met 
een vaste looptijd van 95 jaar, overwoog de Hoge Raad dat deze looptijd 
zodanig lang is dat aan de vaste looptijd "zelfstandige betekenis moet worden 










jaar".47 In beginsel, kan zodoende ervan uit worden gegaan dat een lening met 
een vaste looptijd van meer dan 50 jaar (ook) aan dit derde criterium voor een 
deelnemerschapslening voldoet. 
Het laatste criterium valt op in zijn afwijking van de wijze waarop de Hoge Raad fiscaal 
eigen vermogen definieert. In het Australische RPS-arrest en het Bankensyndicaatarrest 
overweegt de Hoge Raad immers dat bij civielrechtelijk eigen vermogen de 
aanwezigheid van een terugbetalingsverplichting de fiscale kwalificatie als eigen 
vermogen niet in de weg staat. Civielrechtelijk vreemd vermogen wordt evenwel alleen 
als fiscaal eigen vermogen gezien indien een vaste looptijd – en daarmee een 
terugbetalingsverplichting – ontbreekt.48   
De deelnemerschapslening kan op basis van haar eerste twee kenmerken in het in 
hoofdstuk twee ontwikkelde beoordelingskader worden geplaatst. De winstafhanke-
lijkheid van de rente en de achterstelling van de lening, behelzen dat de claim van de 
verstrekker van een deelnemerschapslening is achtergesteld op alle andere crediteuren 
(doch niet op aandeelhouders). Als gevolg, bevindt de deelnemerschapslening zich in 
het beoordelingskader ‘beneden’ het civielrechtelijke eigen vermogen, zie figuur 6. 
Aangezien de fiscale consequenties voor civielrechtelijk eigen vermogen en een 








ook V.E. Broeders & F.M. van der Zeijden,  ‘De  interactie  tussen het civiele en het  fiscale  recht’, WFR 
2014/1496 die een vergelijkbare redenering aanhouden. 
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FIGUUR 6. PLAATSING VAN DEELNEMERSCHAPSLENING BINNEN HET BEOORDELINGSKADER. 
 
De deelnemerschapslening is net als de bodemlozeputlening civielrechtelijk een 
geldlening. Daarnaast worden beide leningsvormen fiscaalrechtelijk als eigen vermogen 
gezien. Het verschil hierbij is dat bij een deelnemerschapslening de aanleiding voor 
fiscale herkwalificatie ligt bij de voorwaarden van de lening, terwijl bij de 
bodemlozeputlening – zoals hieronder wordt toegelicht – de reden voor fiscale 
herkwalificatie ligt in de omstandigheden waaronder de lening is afgesloten. 
3.3 DEELCONCLUSIE 
De bevindingen van dit hoofdstuk worden bondig samengevat in figuur 6. Er is sprake 
van fiscaal eigen vermogen indien de claim van aandeelhouders is achtergesteld op alle 
schuldeisers. Bij een deelnemerschapslening – die dezelfde fiscale consequenties kent 
als eigen vermogen – is de claim van de schuldeisers achtergesteld ten opzichte van alle 
concurrente crediteuren. De bodemlozeputlening – die eveneens fiscaal als eigen 
vermogen wordt gezien – kent niet zozeer buitengewone voorwaarden, maar zeer 
onzakelijke omstandigheden: de vermogenspositie en de winstverwachting van de 
debiteur zijn zodanig dat terugbetaling van de (volledige) lening is uitgesloten. 
Voorts, is gebleken dat de Hoge Raad bij de deelnemerschapslening en de 







doctrine. In het Bankensyndicaatarrest past de Hoge Raad, mijns inziens, als 
vertrekpunt ook een materiële toets toe, maar hij laat deze uiteindelijk nadrukkelijk los 
door te bepalen dat de aanwezigheid van een (materiële) terugbetalingsverplichting niet 
relevant is voor de kwalificatie van civielrechtelijk eigen vermogen als fiscaal eigen 
vermogen. Er wordt zodoende bij de fiscale beoordeling van civielrechtelijk eigen 




In de voorgaande hoofdstukken zijn verschillende vermogensverstrekkingen besproken 
die verschillende risico’s kennen voor de vermogensstrekker. In dit hoofdstuk wordt 
ingegaan op een bijzondere wijze om het risico van de vermogensverstrekker te 
beperken, namelijk een borgstelling door een derde partij. Allereerst, wordt toegelicht 
wat onder een borgstelling wordt verstaan en hoe hier in het fiscale recht mee wordt 
omgegaan (paragraaf 4.1). Vervolgens, wordt ingegaan op de vraag of een borgstelling 
onzakelijk kan zijn en welke fiscale consequenties hieraan zijn verbonden (paragraaf 
4.2). Het hoofdstuk wordt afgesloten met een deelconclusie (paragraaf 4.3). 
4.1 BORGSTELLING EN FISCALE CONSEQUENTIES 
Het voornaamste verschil tussen de lening met borgstelling en de andere in deze scriptie 
besproken vermogensverstrekkingen, is dat bij een borggestelde lening sprake is van 
niet één maar meerdere vorderingen. Niet alleen is er, zoals bij elke lening, een 
vordering van de crediteur op de debiteur, maar bovendien kan de crediteur indien de 
debiteur niet aan zijn (terug)betalingsverplichtingen voldoet de borgsteller aanspreken 
op nakoming hiervan. Daarnaast kent de borgsteller, indien de borg wordt 
aangesproken, een regresvordering op de debiteur.50 De overeenkomst van borgtocht is 
geregeld in (titel 14 van) boek 7 van het Burgerlijk Wetboek (BW) en kent een 
onderscheid tussen een particuliere borgtocht en een zakelijke borgtocht. Figuur 7 
illustreert dit voor de situatie waarbij een moedermaatschappij (BV M) borg staat voor 











Figuur 4. De vorderingen bij een borgstelling. 
 
In ruil voor het verstrekken van het vermogen (door de bank) en het borgstaan (door de 
moedermaatschappij) betaalt de dochtermaatschappij rente respectievelijk een borgstel-
lingsvergoeding. Dit is in figuur 7 in het rood weergegeven. Aangezien de borg zich 
afspeelt tussen moeder- en dochtermaatschappij, kan hier – net als bij een lening tussen 
beide – de vraag gesteld worden of deze financiële handeling ontspringt uit de aandeel-
houdersrelatie. Dit is relevant voor de fiscale omgang met de borgstelling, zowel wat 
betreft de aftrekbaarheid van een verlies op de regresvordering bij de moedermaatschap-
pij als de aftrekbaarheid van de borgstellingsvergoeding bij de dochtermaatschappij.51 
Indien de borgstelling zakelijk is, dan is een verlies op de regresvordering aftrekbaar. 
Een dergelijk verlies zal zich in de praktijk altijd voordoen aangezien de debiteur de 
borg alleen aanspreekt indien hijzelf niet aan zijn schuldverplichtingen kan voldoen. Als 
gevolg, kent de regresvordering bij zijn ontstaan een reële waarde die kleiner is dan de 
nominale waarde. Met andere woorden, er wordt een verlies gemaakt op de 
regresvordering. Dit verlies is, bij een zakelijke borgstelling, bij de moedermaatschappij 
aftrekbaar op grond van artikel 8 Wet Vpb jo. artikel 3.8 Wet IB. De borgstellings-
vergoeding is op grond van dezelfde artikelen aftrekbaar bij de dochtermaatschappij.52 
De fiscale consequenties van een (zakelijke) borgstelling van een moeder- aan haar 







een moeder- aan een dochtermaatschappij die (deels) oninbaar blijkt. In beide gevallen 
accepteert de moedermaatschappij (vanuit zakelijke motieven) een debiteurenrisico. 
Vanuit het perspectief van de crediteur, verbetert de positie van zijn claim op de 
inkomsten en activa van de debiteur door de borgstelling evenwel niet. De lening met 
borgstelling bevindt zich zodoende in het beoordelingskader beneden het eigen 
vermogen. Wat er wél gebeurt, is dat de crediteur door de borg wordt afgeschermd van 
(een deel van) de ondernemingsrisico’s van de debiteur. Immers, indien de debiteur 
door tegenvallende ondernemingsresultaten niet aan zijn verplichtingen kan voldoen, 
garandeert de borgsteller de nakoming hiervan alsnog. Het hangt zodoende van de 
vermogens- en inkomenspositie van de borgsteller af, in hoeverre de crediteur de 
ondernemingsrisico’s van de debiteur ‘voelt’. Is de borgsteller zeer ‘gezond’, dan zal de 
crediteur de facto vrijgesteld zijn van de ondernemingsrisico’s van de crediteur. Figuur 
8 geeft dit in het beoordelingskader weer met een rood gestippeld kader, waarbij het van 
de leningsvoorwaarden en de vermogens- en inkomenspositie van de borgsteller afhangt 
waar de lening met borgstelling zich exact bevindt ten opzichten van eigen vermogen, 
deelnemerschapslening (DL-lening) en de bodemlozeputlening (BP-lening). 
FIGUUR 5. LENING MET BORGSTELLING GEPLAATST BINNEN HET BEOORDELINGSKADER. 
 
4.2 ONZAKELIJKE BORGSTELLING 
Net zoals een lening onzakelijk kan zijn, kan dit ook voor een borgstelling gelden. 
Sterker nog, oorspronkelijk werd zowel in veel van de fiscale literatuur als door de 
staatssecretaris van Financiën aangenomen dat een borgstelling vrijwel altijd vanuit 
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aandeelhoudersmotieven is aangegaan en dus onzakelijk is.53 Het gevolg hiervan zou 
zijn dat zowel een eventueel verlies op de regresvordering als de 
borgstellingsvergoeding niet aftrekbaar zijn bij de moeder- respectievelijk 
dochtermaatschappij. Anderzijds, werd ook wel betoogd dat de Hoge Raad in het 
Unileverarrest54 een uitputtende opsomming van civielrechtelijke leningen die fiscaal 
als eigen vermogen worden beschouwd heeft gegeven. De onzakelijke borgstelling 
behoort hier niet toe en kan dus geen informele kapitaalstorting zijn. De regresvordering 
kan dit evenmin zijn, aangezien voor een informele kapitaalstorting een 
geldverstrekking aan de dochter is vereist, waarvan bij een borg geen sprake is.55  
De Hoge Raad leek oorspronkelijk in het concerngarantie-arrest56 (ook wel paraplu-
kredietarrest genoemd) mee te gaan in de opvatting van de staatssecretaris. Uit latere 
jurisprudentie blijkt evenwel dat een borgstelling niet per definitie onzakelijk is, zodat 
dit arrest casuïstiek op zich zelf beschouwd moet worden. In het arrest betrof het een 
zogeheten ‘paraplukrediet’ waarbij een consortium banken een lening versterkt aan de 
moeder van een groep maatschappijen. De lening was niet alleen voor de moeder 
bedoeld, maar ook voor de overige concernmaatschappijen. Eén van de maatschappijen, 
de belanghebbende in de zaak, stelde zichzelf hoofdelijk aansprakelijk voor alle 
vorderingen die de banken op de maatschappijen hebben. Voorts was overeengekomen 
dat geen regresvordering werd opgeëist tot de gehele schuld aan de banken was voldaan. 
Figuur 9 geeft de situatie in dit arrest versimpeld weer.57 
                                                                
53  P.G.H.  Albert,  'De  onzakelijke  lening',  TFO  2014/134,  afl.  1  en  N.M.  Ligthart  &  H.K.  Nijkamp, 










FIGUUR 6. CONCERNGARANTIE-ARREST VERSIMPELD WEERGEGEVEN. 
* de regresvordering ontstaat pas wanneer de volledige schuld aan het consortium is voldaan 
De Hoge Raad overwoog bij dit arrest dat bepalend is of het aanvaarden van de 
hoofdelijke aansprakelijkheid “zijn oorzaak vindt in de vennootschappelijke 
betrekkingen tussen [de vennootschappen]”.58 Dit is het geval indien de bij een 
hoofdelijke aansprakelijkheid behorende risico’s niet vanuit individuele motieven, maar 
vanuit het groepsbelang worden geaccepteerd. De Hoge Raad oordeelde dat dit in casu 
het geval is, zodat de verliezen die de belanghebbende op de regresvorderingen maakte 
niet aftrekbaar zijn. 
In BNB 2015/1359 beoordeelde de Hoge Raad de zakelijkheid van een borgstelling 
echter niet vanuit de vraag of de hoofdelijke aansprakelijkheid geaccepteerd is vanuit 
een aandeelhoudersmotief. In plaats hiervan, volgt de Hoge Raad de logica van de 
onzakelijke-leningjurisprudentie en stelt hij dat een borgstelling c.q. hoofdelijke 
aansprakelijkheid onzakelijk is indien geen (niet in de winst delende) 
borgstellingsvergoeding kan worden gevonden waarvoor een derde bereid zou zijn om 
de borg aan te gaan. Deze casus, die in de tbs-sfeer speelt, was aanzienlijk eenvoudiger 
dan in het concerngarantiearrest. In de casus was de enig aandeelhouder van een BV 
hoofdelijk aansprakelijk voor de verplichtingen die voortkomen uit hoofde van een door 
de BV bij een bank afgesloten lening. Deze casus komt zodoende sterk overeen met de 





de borgsteller in dit geval geen vennootschap maar een natuurlijk persoon is). In casu 
ging het om een dga die borg stond voor schulden van ‘zijn’ BV aan de bank, waarbij 
de vraag rees of de dga/borg, nadat hij tot betaling werd aangesproken door de bank, 
zijn regresvordering op zijn BV ten laste van zijn ‘resultaat uit overige werkzaamheden’ 
binnen de IB kon afwaarderen. Heithuis vraagt zich in zijn noot bij BNB 2015/13 af 
waarom de Hoge Raad in dit arrest een andere maatstaf voor een onzakelijke 
borgstelling hanteert dan in BNB 2013/109. Hierin vindt hij bijval van Vleggeert die 
zich deze zelfde vraag stelt.60 Ter verdediging van de Hoge Raad kan echter opgemerkt 
worden dat hij in BNB 2013/109 nergens over een onzakelijke borgstelling of 
hoofdelijke aansprakelijkheid spreekt. Sterker nog, de woorden “zakelijk” of 
“onzakelijk” komen geheel niet voor in het arrest. Dit in tegenstelling tot BNB 2015/13 
waarin wel over het (al dan niet) “onzakelijke karakter” van de borgstelling wordt 
gesproken – zij het dan weer niet in r.o. 2.3 waarin het leerstuk van de onzakelijke 
lening naar een borgstellingssituatie wordt vertaald. Hierbij lijkt het relevant dat de 
Hoge Raad een eigen definitie van “onzakelijkheid” hanteert, zoals is gebleken in de 
onzakelijke-leningjurisprudentie.  
De structuur en onderlinge samenhang tussen de twee arresten over onzakelijke 
borgstellingen is zodoende niet direct duidelijk. Mijns inziens kunnen beide arresten 
alleen begrepen worden naar analogie van de omgang met vermogensverstrekkingen, in 
het bijzonder de dubbele zakelijkheidstoets.61 Of een rechtshandeling tussen een 
aandeelhouder en zijn vennootschap, en tussen gelieerde partijen in het algemeen, als 
zakelijk kan worden bestempeld, wordt in de jurisprudentie getoetst aan de hand van 
deze dubbele zekerheidstoets. Deze toets, voortkomend uit artikel 10a Wet Vpb, houdt 
in dat allereerst de rechtshandeling op zakelijkheid beoordeeld dient te worden 
(“prestatietoets”) en vervolgens de specifieke voorwaarden waaronder de 
rechtshandeling is overeengekomen (“tegenprestatietoets”). Dit zou betekenen dat er, 
net als bij vermogensverstrekkingen, ook bij borgstellingen een onderscheid gemaakt 
dient te worden tussen enerzijds borgstellingen die al onzakelijk zijn – dus nooit door 






onzakelijke voorwaarden kennen. In dit licht, zijn de beide arresten wel te begrijpen. De 
Hoge Raad oordeelt dan in BNB 2013/109 dat een hoofdelijke aansprakelijkheid zoals 
in het paraplukrediet onder geen enkele voorwaarden, geaccepteerd zou worden door 
een onafhankelijke derde partij. Bijvoorbeeld een bank zou dus nooit instemmen met 
een borgstelling zoals verleend door de belanghebbende in dit arrest. In BNB 2015/13 
daarentegen doet zich een situatie voor waarbij een derde partij gevonden zou kunnen 
worden die borg wil staan – bijvoorbeeld een andere bank dan de bank die de lening 
verstrekt –, maar waarbij het de vraag is of deze derde dit tegen de afgesproken 
voorwaarden zou doen. Indien er geen enkele (niet in de winst delende) borgstellings-
vergoeding gevonden kan worden waartegen de derde bereid is om de borg te 
aanvaarden, dan is, in het taalgebruik van de Hoge Raad, sprake van een onzakelijke 
borgstelling.62 
De Hoge Raad trekt de “zakelijkheidstoets” uit de onzakelijke-leningjurisprudentie door 
naar de borg- of garantstelling, c.q. hoofdelijke aanvaarding. Dit roept veel nieuwe vra-
gen op, zoals de vraag hoe omgegaan dient te worden met de aftrekbaarheid van de 
borgstellingsvergoeding. Dient deze net als de vergoeding bij een onzakelijke lening ge-
corrigeerd te worden? Het is moeilijk om hiervoor een geschikte correctiemaatstaaf 
voor te stellen. Het arrest BNB 2015/13 is dan ook kritisch ontvangen in de fiscale li-
teratuur, waarbij wordt gevreesd voor dezelfde complexiteiten als bij de onzakelijke 
lening.63 
4.3 DEELCONCLUSIE 
Om de onzakelijke lening te kunnen vergelijken met de borgstelling, is in dit hoofdstuk 
de definitie en de fiscale consequenties van het leerstuk van de hoofdelijke 
aansprakelijkheid c.q. borgstelling verkend. De borgstelling is, net als de onzakelijke 
lening, een middel van een moedermaatschappij om een debiteurenrisico ten gunste van 
haar dochtermaatschappij te aanvaarden. Bij een borgstelling heeft dit als gevolg dat de 
crediteur van de lening met borg minder risico’s loopt, aangezien de 





Aangezien de Hoge Raad in recente jurisprudentie de figuur van een onzakelijke 
borgstelling heeft geïntroduceerd, zal de onzakelijke lening met zowel een zakelijk als 
een onzakelijke borgstelling worden vergeleken in hoofdstuk 6. Allereerst, wordt in 
hoofdstuk 5 de onzakelijke lening gedefinieerd en worden de bijbehorende fiscale 





Nu in de voorgaande hoofdstukken de bodemlozeputlening (hoofdstuk 3) en de lening 
met borgstelling (hoofdstuk 4) zijn verkend en geplaatst binnen het in hoofdstuk 2 
ontwikkelde beoordelingskader, gebeurt ditzelfde in dit hoofdstuk met de onzakelijke 
lening. Allereerst, wordt de definitie van een onzakelijke lening, zoals deze zich sinds 
het Certificaathoudersuitkooparrest64 in de jurisprudentie van de Hoge Raad heeft 
ontwikkeld, toegelicht (paragraaf 5.1).  
Aan de hand hiervan, kan de onzakelijke lening binnen het beoordelingskader worden 
geplaatst. Vervolgens, worden de fiscale consequenties van een onzakelijke lening, die 
met name voor wat betreft de omgang met de rente sinds de 25-november-arresten65 
eveneens een ontwikkeling hebben doorgemaakt, uiteengezet (paragraaf 5.2). Het 
hoofdstuk wordt afgesloten met een deelconclusie (paragraaf 5.3). 
5.1 DEFINITIE ONZAKELIJKE LENING 
In het Certificaathoudersuitkooparrest heeft de Hoge Raad het begrip ‘onzakelijke 
lening’ geïntroduceerd in het fiscale recht en van een definitie voorzien.66 De Hoge 
Raad overwoog dat een lening onzakelijk is indien het bij een lening horende 
debiteurenrisico “[is] aanvaard met de bedoeling het belang van een aandeelhouder in 
die hoedanigheid te dienen”.67 Met andere woorden, een onzakelijke lening wordt 
verstrekt vanwege de gelieerdheid van de vennootschappen, dus niet vanuit 
crediteursoverwegingen of een andere mogelijke relatie die tussen beide partijen 
bestaat. De Hoge Raad overwoog dat dit het geval is indien een lening “zodanige 
voorwaarden en omstandigheden [kent] dat […] een debiteurenrisico wordt gelopen 











het gevaar dat de debiteur niet aan zijn betalingsverplichtingen kan voldoen zó groot is 
dat een derde (bijvoorbeeld een bank) dit niet zou accepteren, dan dient te worden 
aangenomen dat dit debiteurenrisico is geaccepteerd vanuit (overkoepelende) 
aandeelhoudersmotieven, zodat de lening als onzakelijk aangemerkt wordt. 
5.1.1 LENING OMLAAG 
In het Certificaathoudersuitkooparrest betrof het een lening die door een vennootschap 
aan haar aandeelhouder is verstrekt. In de literatuur wordt dit ook wel een ‘lening 
omhoog’ genoemd.69 Een andere, vaker voorkomende situatie is waarbij de lening niet 
door de dochter- aan de moedermaatschappij wordt verschaft, maar de andere kant op: 
van de moeder aan de dochter (‘lening omlaag’). In de aantekening bij het 
Certicaathoudersuitkooparrest merkte V-N op dat het "erg ver, zo niet té ver"zou gaan 
indien ook een lening omlaag onzakelijk kan zijn, waar de vrees aan werd toegevoegd 
dat de Hoge Raad hier vermoedelijk anders over zal denken.70 Albert gaat in zijn noot 
bij BNB 2008/191 er reeds vanuit dat een lening omlaag ook onzakelijk kan zijn. 
In de lagere rechtspraak werd na het Certificaathoudersuitkooparrest eveneens 
aangenomen dat ook een lening omlaag onzakelijk kan zijn, hetgeen door de Hoge Raad 
is bevestigd in de 25-novemberarresten.71 In (een deel van) de fiscale literatuur werd 
hier vol verbazing op gereageerd72 – een verbazing die bij sommigen voortduurt tot op 
heden.73 De kritiek van Arts is het meest fundamenteel: hij betoogt dat er geen 
wettelijke basis is voor een onzakelijke lening omlaag (voor de vennootschapsbelasting 












In figuur 10 is de redenering van Arts bondig weergegeven. Hij betoogt dat een lening 
omhoog (van B naar A) zich in de kapitaalsfeer van de crediteur bevindt, terwijl een 
lening omlaag (van B naar C) zich in haar ondernemingssfeer bevindt. Artikel 2, vijfde 
lid Wet Vpb is hierbij relevant aangezien hier is bepaald dat (o.a.) BV's en NV's 
"worden geacht hun onderneming te drijven met behulp van hun gehele vermogen" 
(onderstreping toegevoegd). B houdt zodoende haar aandelen in C in het kader van haar 
onderneming, zodat met het verstrekken van de lening aan C per definitie een winstdoel 
van de onderneming wordt nagestreefd. Er vindt, als gevolg, anders dan bij een lening 
van B aan A géén onttrekking plaats, zodat er geen juridische basis is om op basis van 
het totaalwinstbeginsel de aftrekbaarheid van een afwaarderingsverlies te weigeren. Nu 
zijn het totaalwinstbeginsel en art. 2, vijfde lid, Wet Vpb 1969 onverenigbare 
grootheden: kennelijk laat de Hoge Raad de totaalwinst prevaleren boven de 
ondernemingsfictie in het geval van een onzakelijke lening.74  
FIGUUR 7. ONZAKELIJKE LENING OMHOOG VERSUS ONZAKELIJKE LENING OMLAAG. 
 
Mijns inziens, is er weinig tegen de gedachtegang van Arts in te brengen. Het is 
evenwel een zuiver juridisch argument. Vanuit de substance-over-form doctrine heeft 
de Hoge Raad door een onzakelijke lening omlaag hetzelfde te behandelen als een 
onzakelijke lening omhoog juist correct geoordeeld. Immers, of een lening ‘omlaag’ of 
‘omhoog’ wordt verstrekt, is geen materieel verschil. Volgens de substance-over-form 
                                                                
74 Arts betoogt vervolgens dat de transfer pricingregels evenmin door de Hoge Raad zijn aangegrepen 




doctrine zouden twee leningen, met gelijke omstandigheden en voorwaarden, derhalve 
fiscaal gelijk behandeld moeten worden, ook wanneer de ene lening van de moeder aan 
de dochter is verstrekt en de andere lening van de dochter aan de moeder. 
5.1.2 LENING OPZIJ 
In 2014 oordeelde Rechtbank Gelderland75 dat het leerstuk van de onzakelijke lening 
ook toepassing kan vinden op een lening aan een zustermaatschappij. Ook 
zustermaatschappijen zijn immers aan te merken als gelieerde vennootschappen.  
In casu ging het om een moedermaatschappij met 100 en 90% aandelen bezit in twee 
dochtermaatschappijen. Tussen de dochters werd – opzij – een lening verstrekt tegen 
een jaarlijkse rente van 4%, welke op de hoofdsom werd bijgeschreven. De lening 
kende een looptijd van 12 jaar en kon te allen tijde tussentijds worden opgeëist; 
zekerheden waren niet gesteld. Vanaf het begin van de looptijd, behaalde de debiteur 
negatieve resultaten. Drie jaar later ging zij failliet en waardeerde de verstrekkende 
zuster de lening af tot nihil. De Belastingdienst weigerde deze aftrekpost: zij stelde dat 
er sprake was van een onzakelijke lening. Voor de rechtbank haalde de verstrekkende 
zuster aan dat zij in de afgelopen jaren substantieel meer omzet had behaald, die zij 
zonder de positie van haar zustervennootschap niet zou hebben gehad, zodat zij een 
leveranciersbelang had. Tevens stelde zij zich op het standpunt dat op grond van de 
geldende rechtspraak een onzakelijke lening tussen zustervennootschappen niet aan de 
orde kon komen. De rechtbank oordeelde anders: de inspecteur had aannemelijk 
gemaakt dat er een debiteurenrisico was gelopen dat een onafhankelijke derde ten tijde 
van de geldverstrekking niet had gelopen. Door de vermogenspositie van de debiteur 
ontbrak niet alleen in formele zin de zekerheid, ook in materiële zin was zekerheid voor 
de terugbetaling niet geborgd. De gehanteerde, zeer lage, rente stond niet in verhouding 
tot het risico. Volgens de rechtbank kon er in casu geen rente worden bepaald 
waaronder een onafhankelijke derde bereid zou zijn geweest een dergelijk risico te 
accepteren. Een beroep op bijzondere omstandigheden vond evenmin aansluiting bij het 





De bijzondere omstandigheden in eerstgenoemde zaak kwamen recent opnieuw aan de 
orde bij de Hoge Raad in oktober 201676. In dit arrest werd aan het begrip bijzondere 
omstandigheden meer duiding gegeven. Van bijzondere omstandigheden is sprake 
wanneer “indien tussen een schuldeiser en een schuldenaar sprake is van een zakelijke 
relatie die ook bij afwezigheid van een concernrelatie voor die schuldeiser van 
voldoende gewicht zou zijn geweest om een lening onder dezelfde voorwaarden en 
omstandigheden te verstrekken en het daardoor belopen debiteurenrisico te 
aanvaarden”. Daarmee komt de invulling vooral neer op een bewijsspel tussen de 
inspecteur en de belanghebbende.  
Overigens had de Hoge Raad al eerder in BNB 2015/14177 beslist dat er sprake kon zijn 
van een onzakelijke lening opzij. In het arrest van oktober 201678 werd nu in duidelijke 
bewoordingen aangegeven dat een afwaardering op een onzakelijke lening aan een 
zustervennootschap niet ten laste van de winst kon worden gebracht.  
5.1.2 ONZAKELIJK STILZITTEN 
In het Certificaathoudersuitkooparrest betrof het een lening die reeds bij het afsluiten 
hiervan onzakelijk was, met name vanwege het ontbreken van zekerheden.79 In de 25-
novemberarresten oordeelde de Hoge Raad eveneens dat de zakelijkheid van een lening 
beoordeeld dient te worden naar het moment van afsluiten van de lening. Hier voegt hij 
echter aan toe dat een zakelijke lening “gedurende haar looptijd ten gevolge van 
onzakelijk handelen van de crediteur vervolgens alsnog een onzakelijke lening kan 
worden”.80 In de noot bij dit arrest wordt reeds de vraag gesteld of ‘stilzitten’ van de 












In BNB 2013/148 heeft de Hoge Raad deze tot dan open rechtsvraag bevestigend beant-
woord. Hij oordeelde dat een bij het afsluiten nog zakelijke lening alsnog onzakelijk 
geacht wordt te zijn, indien de inspecteur aannemelijk kan maken dat de debiteur heeft 
stilgezeten op een moment dat een zakelijk handelde derde zou hebben ingegrepen om 
zijn crediteursrechten veilig te stellen. Concreet, moet de inspecteur aannemelijk maken 
wanneer de derde, welke maatregel zou hebben genomen en in hoeverre deze hiermee 
zou zijn geslaagd in het veiligstellen van diens crediteursrechten. Kan een inspecteur 
aannemelijk maken dat een derde door te handelen (een deel van) de afwaardering zou 
kunnen voorkomen, dan is het afwaarderingsverlies (in zoverre) niet aftrekbaar.82 Albert 
beoordeelt dit als een zware bewijslast waar niet eenvoudig aan kan worden voldaan.83 
5.1.3 SIMULTAANUITZONDERING 
Van een onzakelijke lening kan alleen sprake zijn bij een lening die is verstrekt tussen 
gelieerde partijen.84 Met andere woorden, wanneer de debiteur aandeelhouder is in de 
crediteur (bij een lening omhoog), de crediteur is aandeelhouder in de debiteur (bij een 
lening omlaag) of wanneer het zustermaatschappijen betreft. Bij een onzakelijke lening 
omlaag, kan zich evenwel de bijzondere situatie voordoen dat de crediteur in het kader 
van de geldverstrekking aan de debiteur aandelen verkrijgt in deze vennootschap. Het 
aandeelhouderschap van de crediteur in de debiteur vloeit in dit geval voort uit de 
verstrekking van de lening.85 Aangezien de geldverstrekking en het aandeelhouderschap 
in dit bijzondere geval tegelijkertijd ontstaan, wordt deze situatie in de fiscale literatuur 
ook wel de simultaanuitzondering genoemd.86 Hier wordt van een uitzondering 
gesproken, aangezien de Hoge Raad in BNB 2013/170 heeft bepaald dat in een 







87  In HR  28  februari  2014,  nr.  12  03526,  BNB  2014/98  heeft  de Hoge  Raad  een  uitzondering  op  de 
simultaanuitzondering geformuleerd:  “[de  simultaanuitzondering geldt niet]  indien na het verstrekken 
van de geldlening en de daarop  volgende  toekenning  van aandelen aan de geldleningverstrekker een 
situatie  ontstaat  waarin  alle  aandeelhouders  min  of  meer  in  verhouding  tot  hun  aandelenbelang 
  42 
11 geeft de casus bij dit arrest versimpeld88 weer. In de casus verkreeg de 
belanghebbende (BH) een aandelenbelang in een BV (BV C) van een andere BV (BV 
B) en vrijwel tegelijkertijd verkocht BH een terrein aan BV C waarbij een deel van de 
koopsom werd omgezet in een schuld van BV C aan BH. Hoewel de lening een 
debiteurenrisico kende die een onafhankelijke derde niet zou accepteren, werd op basis 
van de simultaanuitzondering toch door de Hoge Raad geoordeeld dat hier geen sprake 
is van een onzakelijke lening.  
FIGUUR 8. SIMULTAANUITZONDERING, CASUS BNB 2013/170. 
  
5.1.4 KLEIN OF ZELFS GEEN AANDELENBELANG 
Reeds vanaf Certificaathoudersuitkooparrest is bekend dat een onzakelijke lening geen 
meerderheidsaandeelhouderschap vereist. In deze casus beschikte de debiteur immers 
over ‘slechts’ 23,16% van de aandelen in de crediteur,89 wat de Hoge Raad niet van het 
oordeel dat sprake is van een onzakelijke lening weerhield. In BNB 2015/141, waarin 
de Hoge Raad oordeelde dat sprake is van een onzakelijke lening, had de crediteur zelfs 
maar 16% van de aandelen in de debiteur.90 
Van de voor een onzakelijke lening vereiste gelieerdheid is evenwel géén sprake als er 
geen enkele aandeelhoudersrelatie is tussen crediteur en debiteur (of met verbonden 
personen), zo heeft het Hof Amsterdam recent nog bevestigd in een uitspraak.91 In deze 
                                                                                                                                                                                            









casus had een drietal vennootschappen een intentieverklaring ondertekend waarin werd 
overeengekomen de resultaten uit een investering onderling gelijk te verdelen. Het Hof 
oordeelde echter dat hiermee niet de voor een onzakelijke lening vereiste geleerdheid tot 




Reeds bij het Certificaathoudersuitkooparrest werd in de aantekening van V-N de vraag 
gesteld waarom de Hoge Raad de onzakelijke lening (omhoog) niet als een verkapte 
winstuitdeling aanmerkte.92  Bijna zeven jaar later werd deze vraag door de Hoge Raad 
beantwoord in BNB 2015/141.93 In dit arrest overwoog de Hoge Raad dat het 
uitgangspunt is dat een lening omhoog (of opzij) geen winstuitdeling vormt. 
Uitzondering is wanneer de lening “niet kan of zal worden afgelost en de vennootschap 
en aandeelhouder zich daarvan bewust waren of hadden moeten zijn”.94 Zowel 
Bouwman,95 de redactie van V-N96 als Egelie97 menen dat de Hoge Raad met ‘niet kan 
worden afgelost’ doelt op een bodemlozeputlening en met ‘niet zal worden afgelost’ op 
een schijnlening. Kortom, alleen wanneer de soort lening onzakelijk is en niet ‘slechts’ 
één kenmerk (het debiteurenrisico), kan sprake zijn van een winstuitdeling. 
In tabel 1 wordt de voorgaande discussie samengevat in een tijdlijn vanaf het 
Certificaathoudersuitkooparrest tot en met BNB 2015/141. Zoals te zien in de tabel, is 
















TABEL 1. TIJDLIJN ARRESTEN WAARIN HET BEGRIP “ONZAKELIJKE LENING” IS INGEVULD. 
Jaar  Datum  BNB‐nummer  Synopsis  Duiding 
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In het Certificaathoudersuitkooparrest bepaalde de Hoge Raad reeds dat het afwaarde-
ringsverlies op een onzakelijke lening omhoog niet fiscaal aftrekbaar is.99 In de 25-
november-arresten heeft de Hoge Raad bepaald dat ditzelfde geldt voor de onzakelijke 
lening omlaag.100 In BNB 2013/149 voegde de Hoge Raad hieraan toe dat een afwaarde-
ringsverlies op een onzakelijke lening omlaag niet aftrekbaar is omdat het bij de 






aftrekbaar is op de belastbare winst, doch een negatief voordeel vormt dat op grond van 
artikel 13, eerste lid Wet Vpb niet op de fiscale winst in mindering genomen kan 
worden.  
Dit wil evenwel niet zeggen dat een vennootschap een dergelijk verlies nooit in aftrek 
kan nemen. Weliswaar wordt de onzakelijke lening niet fiscaal geherkwalificeerd, zodat 
bij het verstrekken van de lening geen informele kapitaalstorting plaatsvindt, maar door 
het onzakelijke debiteurenrisico kan hier op een later moment alsnog sprake van zijn. 
Een informele kapitaalstorting vereist evenwel dat gelden definitief zijn overgegaan van 
het vermogen van de moeder naar de dochter. Om deze reden oordeelde de Hoge Raad 
in BNB 2014/98 dat op het moment van afwaarderen nog géén informele 
kapitaalstorting plaatsvindt, maar pas wanneer definitief vaststaat dat de debiteur niet 
aan zijn verplichtingen jegens de crediteur gaat voldoen (zoals bij liquidatie van de 
debiteur of bij kwijtschelding van de vordering).102 Het gevolg van het voorgaande, is 
dat de vennootschap het afwaarderingsverliesverlies weliswaar niet als creditrice maar 
wel (op een later tijdstip) als aandeelhouder in aanmerking kan nemen.103  
Met een arrest van 14 oktober 2016 werpt de Hoge Raad een nieuw licht op de 
mogelijke aftrekbaarheid van een onzakelijke lening opzij – tussen 
zustervennootschappen. Door de eerder aangehaalde bijzondere omstandigheden 
waaronder een lening kan zijn verstrekt nader te duiden gloort er hoop op mogelijke 
aftrek van het afwaarderingsverlies. Het moge duidelijk zijn dat een verdere 
doorontwikkeling in de rechtspraak door de fiscale wereld met grote interesse tegemoet 
wordt gezien.  
5.2.2 RENTE 
In het Certificaathoudersuitkooparrest is bepaald dat het afwaarderingsverlies op een 
onzakelijke lening (omhoog) niet aftrekbaar is, maar is verder niet ingegaan op de om-
gang met de rente die op een onzakelijke lening wordt betaald.104 In de 25-november-
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arresten heeft de Hoge Raad dit wel gedaan. Hij heeft hier overwogen dat bij een onza-
kelijke lening niet van de werkelijk betaalde rente uitgegaan dient te worden, doch van 
een borgstellingsfictie.105 Met andere woorden, het fiscale renteniveau is de rente die de 
debiteur betaald zou hebben in de hypothetische situatie dat hij het geld van een onaf-
hankelijke derde zou lenen en de crediteur hiervoor garant zou staan (zie figuur 12). 
FIGUUR 9. RENTECORRECTIE BIJ ONZAKELIJKE LENING. 
 
In de praktijk komt het veel voor dat de debiteur geheel geen rente betaalt en de ver-
schuldigde rente bij de hoofdsom wordt bijgeschreven. In de 25-november-arresten leek 
de Hoge Raad nog te suggereren dat de debiteur en crediteur ook in dit geval de rente 
(tegen het op basis van de borgstellingsfictie gecorrigeerd tarief) als last respectievelijk 
bate dienen te nemen,106 maar in BNB 2013/149 oordeelde de Hoge Raad anders. Hij 
bepaalde dat bij het verschuldigd blijven van rente voor de winstberekening dient 
uitgegaan te worden van de waarde in het economisch verkeer die de rentevordering 
heeft op het moment van verschuldigd worden van de rente.107 De facto, komt dit erop 
neer dat het renteniveau dat bij de crediteur wordt belast gelijk is aan de rente die de 
debiteur nog kan betalen.108 In veel, maar zeker niet alle, gevallen zal de debiteur geen 







crediteur.109 Naar verwachting, geldt dit arrest net zozeer voor het renteniveau van de 
debiteur,110 zodat bij deze evenmin rente aftrekbaar is.  
Tabel 2 geeft een overzicht van de ontwikkeling van de fiscale consequenties van een 
onzakelijke lening vanaf het Certificaathoudersuitkooparrest tot en met BNB 2014/98.  
 
TABEL 2. TIJDLIJN ARRESTEN OVER DE FISCALE GEVOLGEN VAN EEN ONZAKELIJKE LENING. 
Jaar  Datum  BNB‐nummer  Synopsis 
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In dit hoofdstuk zijn de definitie en de fiscale consequenties van een onzakelijke lening 
verkend. Wanneer een lening als onzakelijk wordt beschouwd, blijft er sprake van 
vreemd vermogen, ook al kan een verlies op een onzakelijke lening niet ten laste van het 
resultaat worden gebracht. Wat de fiscale gevolgen betreft, is het opmerkelijk dat de 
onzakelijke lening thans goeddeels hetzelfde wordt behandeld als de drie 
civielrechtelijke leningsvormen die fiscaal als eigen vermogen worden behandeld (de 
bodemlozeputlening, de schijnlening en de deelnemerschapslening). Van fiscale 
herkwalificatie is ook bij de onzakelijke lening geen sprake. Echter, daar waar bij 
bijvoorbeeld een deelnemerschapslening op grond van art. 10, eerste lid, onderdeel d, 
Wet Vpb 1969 de rente niet aftrekbaar is, kan bij een onzakelijke lening wel degelijk 
sprake zijn van aftrekbare, zakelijke, rente. Wel moet er in een dergelijk geval sprake 
zijn van een te kwalificeren rente. Wat het afwaarderingsverlies betreft, was dit reeds 
het geval en sinds BNB 2013/149 zal dit in veel gevallen ook voor wat betreft de 
omgang met de rente zo zijn. 
Voor het plaatsen van de onzakelijke lening in het beoordelingskader, is de definitie van 
de onzakelijke lening van belang. In dit hoofdstuk is de ontwikkeling van deze definitie 
vanaf het Certificaathoudersuitkooparrest toegelicht. De nadere invulling van dit begrip 
door de Hoge Raad heeft duidelijk gemaakt dat de introductie van de onzakelijke lening 
geen “gelegenheidsarrest” is, zoals de redactie van V-N in de noot bij het Certificaat-
houdersuitkooparrest hoopte, maar ook geldt voor, onder andere, de lening omlaag.  
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Een consistent element van de definitie van de onzakelijke lening is het onzakelijk grote 
risico dat de debiteur niet aan zijn verplichtingen jegens de crediteur kan voldoen. Dit 
dient te worden afgezet tegen situaties waarin vaststaat dat de debiteur niet aan zijn 
verplichtingen kan of zal voldoen. In dit geval is namelijk, afhankelijk van de exacte 
situatie, sprake van een bodemlozeputlening, schijnlening of dividendbetaling. In figuur 
13 is dit visueel weergegeven door de onzakelijke lening links van de bodemlozeput-
lening te plaatsten.  





In dit hoofdstuk worden de inzichten uit de voorgaande hoofdstukken met elkaar 
vermengd. Het doel hierbij is om de fiscale omgang met de onzakelijke lening enerzijds 
te vergelijken met die van de bodemlozeputlening respectievelijk lening met 
(onzakelijke) borg anderzijds. Hiertoe wordt allereerst wat nadere context verschaft 
waarbinnen deze vergelijking wordt gemaakt (paragraaf 6.1). Vervolgens, wordt de 
fiscale omgang met de onzakelijke lening op basis van deze criteria vergeleken met die 
met een bodemlozeputlening en een lening met (onzakelijke) borg (paragraaf 6.2). 
Hierna, wordt gezocht naar alternatieve omgangen met de onzakelijke lening die beter 
aansluit bij de materiële werkelijkheid (paragraaf 6.3). Het hoofdstuk wordt afgesloten 
met een deelconclusie (paragraaf 6.4). 
6.1 CONTEXT BIJ VERGELIJKING FISCALE OMGANG MET VERMOGEN 
De vraag die in dit onderzoek centraal staat is of de fiscale consequenties van vermo-
gensvormen passen bij hun materiële werkelijkheid. Hierbij spelen mijns inziens twee 
belangrijke complicerende factoren een rol. Ten eerste, worden de risico’s die een ver-
mogensverschaffer loopt niet alleen bepaald door de voorwaarden die aan een vermo-
gensverschaffing zijn verbonden, maar ook door de omstandigheden waaronder de ver-
mogensverschaffing is aangegaan. In dit onderzoek is dit tot uiting gebracht in het be-
oordelingskader dat zowel de positie van de claim van een vermogensverschaffer als de 










FIGUUR 11. HET COMPLETE BEOORDELINGSKADER. 
 
Ten tweede, bestaat er een geheel spectrum aan (veelal ingewikkelde) 
vermogensvormen, waarbij een veelvoud aan risicodragende en risicomijdende factoren 
zijn gecombineerd tot de meest uiteenlopende financiële producten. De fiscale 
consequenties die aan vermogensvormen worden verbonden zijn evenwel aanzienlijk 
minder divers dan hun materiële verschijningsvormen. In figuur 15 wordt dit contrast 
getoond met bovenin het volledige spectrum van materiële vermogensvormen, 
uiteenlopend van (volledig) risicodragend tot (volledig) risicomijdend, en onderin de 
drie mogelijke fiscale consequenties. 
Zoals weergegeven in figuur 15, worden de fiscale consequenties niet direct bepaald aan 
de hand van de materiële werkelijkheid van een vermogensvormen maar middels twee 
tussenstappen. Allereerst, wordt de civiele rechtsvorm van de vermogensverstrekking 
bepaald, die als uitgangspunt geldt voor de fiscale kwalificatie die uiteindelijk de fiscale 
consequenties bepaalt. Figuur 15 illustreert deze stappen. 
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FIGUUR 12. VAN MATERIËLE WERKELIJKHEID NAAR FISCALE CONSEQUENTIES. 
 
Binnen dit stelsel, kunnen zich echter vanuit de substance-over-form doctrine (en het 
gelijkheidsbeginsel) bezien twee problemen voordoen. Vanuit deze principes zou ver-
wacht worden dat twee materieel gelijke vermogensvormen gelijke fiscale consequen-
ties kennen en twee materieel ongelijke vermogensvormen ongelijke fiscale consequen-
ties kennen naar mate van hun ongelijkheid. Aangezien de fiscale consequenties slechts 
drie smaken kennen, is het echter onvermijdelijk dat materieel verschillende vermo-
gensvormen dezelfde fiscale consequenties kennen. Sterker nog, het is niet ondenkbaar 
dat bij drie vermogensvormen (P, Q en R in figuur 16) waarvan twee materieel dicht bij 
elkaar liggen de twee vermogensvormen met veel materiële overeenkomsten fiscaal 
verschillend worden behandeld (Q en R), terwijl twee vermogensvormen die materieel 
sterk van elkaar verschillen dezelfde fiscale consequenties kennen (P en Q). 
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FIGUUR 13. MOGELIJKE BEPERKINGEN IN HET HUIDIGE STELSEL. 
 
Deze ogenschijnlijke willekeurigheid is een direct gevolg van de noodzaak om een (tot 
op zekere hoogte arbitraire) lijn te trekken tussen verschillende vermogensvormen. Een 
andere situatie doet zich voor wanneer verschillen in fiscale consequenties niet 
verantwoord kunnen worden vanuit materiële verschillen tussen vermogensvormen. 
Figuur 16 toont een situatie waarin dit niet het geval is, namelijk wanneer bij twee 
vermogensvormen (B en C in figuur 16) de meer risicodragende vermogensvorm (B) 
fiscale consequenties kent die meer bij risicomijdende vermogensvormen passen dan de 
fiscale consequenties die voor de meer risicomijdende vermogensvorm (C) gelden. Een 
dergelijke situatie is géén noodzakelijk gevolg van het trekken van een arbitraire lijn 
tussen verschillende vermogensvormen, maar het gevolg van een duidelijke schending 
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van de substance-over-form doctrine. In de volgende paragrafen wordt nagegaan of 
dergelijke schendingen zich (kunnen) voordoen bij de onzakelijke lening. 
6.2 ONZAKELIJKE LENING VERSUS BODEMLOZEPUTLENING EN LENING MET BORG 
Indien de onzakelijke lening enerzijds met de bodemlozeputlening dan wel de lening 
met (onzakelijke) borg anderzijds wordt vergeleken op basis van het in figuur 16 
uiteengezette denkraam, dan dient als eerste de vraag gesteld te worden of een ABC-
situatie zoals in de figuur weergegeven zich kan voordoen. Met andere woorden, de 
vraag is of het denkbaar is dat aan een vermogensverstrekking die meer risicomijdend is 
dan een andere vermogensverstrekking tóch fiscale consequenties worden verbonden 
die meer bij eigen vermogen passen dan de fiscale consequenties behorend bij de andere 
vermogensverstrekking. Vertaald naar het in hoofdstuk 2 ontwikkelde denkraam, 
betekent dit: sluiten de fiscale kwalificaties aan bij de daadwerkelijke risico’s die een 
vermogensverstrekker draagt? 
Deze vraag kan beantwoord worden door figuur 17a, het resultaat van de voorgaande 
hoofdstukken, te vergelijken met een fiscale vermogenskwalificatie die in grote lijnen 
aansluit bij de materiële werkelijkheid (figuur 17b). De hyperbolen in figuur 17b geven 
verschillende risiconiveaus weer. Hoe verder de hyperbool zich van het nulpunt bevindt, 
des te groter is het risico dat de vermogensverstrekker draagt. Zoals weergegeven in 
figuur 17b, sluit een meer risicodragende vermogensverstrekking beter aan bij de fiscale 
consequenties van (formeel en informeel) eigen vermogen, terwijl een meer 
risicomijdende vermogensverstrekking beter bij de fiscale gevolgen van vreemd 
vermogen past. De onzakelijke lening, met fiscale consequenties die tussen die van 
eigen en vreemd vermogen in liggen, bevindt zich dan op de grens tussen beide. 
  56 
FIGUUR 14. (A) DE HUIDIGE FISCALE KWALIFICATIES; (B) EEN FISCAAL 
KWALIFICATIESTELSEL GEBASEERD OP DE MATERIËLE WERKELIJKHEID; (C) VIER 
KWADRANTEN BINNEN HET DENKRAAM ONDERSCHEIDEN. 
 
 
Een vergelijking tussen de beide figuren maakt duidelijk dat de huidige fiscale omgang 
met vermogensverstrekkingen slechts in beperkte mate aansluit bij de materiële werke-
lijkheid. Wanneer de onderliggende investeringsrisico's én de positie van de claim van 
een vermogensverstrekker overeenkomen (dus groot en achtergesteld respectievelijk 
klein en preferent zijn; kwadranten II en III in figuur 17c), dan sluiten de fiscale 
consequenties aan bij de materiële werkelijkheid.  
Dit is echter niet (altijd) het geval indien de onderliggende investeringsrisico’s klein 
zijn en de positie van de claim van de vermogensverstrekker is achtergesteld (kwadrant 
I in figuur 17c). Dit komt (ook) doordat de Hoge Raad weigert om civielrechtelijke 
eigen vermogen te herkwalificeren tot vreemd vermogen. Als gevolg, kan een 
civielrechtelijke kapitaalverstrekking zeer risicomijdend zijn – bijvoorbeeld door de 
aanwezigheid van een materiële terugbetalingsverplichting –, maar toch fiscaal als eigen 
vermogen worden behandeld. De fiscale consequenties en materiële werkelijkheid 
matchen evenmin (altijd) indien de investeringsrisico’s groot zijn en 
vermogensverstrekker een preferente claim heeft (kwadrant IV in figuur 17c).  
Wordt specifiek ingezoomd op de omgang met de onzakelijke lening enerzijds en de 
bodemlozeputlening dan wel lening met (onzakelijke) borg anderzijds, dan lijkt de 
fiscale omgang evenmin de substance-over-form toets te kunnen doorstaan. Immers, een 
onzakelijke lening is altijd meer risicomijdend dan een bodemlozeputlening – in het 
eerste geval is het immers ‘slechts’ zeer waarschijnlijk dat de debiteur niet aan (al) zijn 
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verplichtingen kan voldoen, terwijl dit in het laatste geval vaststaat –, terwijl de fiscale 
gevolgen voor beide vermogensvormen sinds BNB 2013/149111 goeddeels gelijk zijn. 
Een onzakelijke lening en lening met (onzakelijke) borg daarentegen, zo is in de 
voorgaande hoofdstukken gebleken, liggen materieel dicht bij elkaar, terwijl zij, met 
name sinds BNB 2013/149, duidelijk verschillende fiscale consequenties lijken te 
hebben.112 Het moge duidelijk zijn dat de jurisprudentie zich op dit vlak verder moet 
uitkristalliseren. Zo komt het oordeel van de Hoge Raad in het arrest BNB 2015/13113 
over de borgstellende dga verrassend dicht in de buurt van het leerstuk van de 
onzakelijke lening.   
6.3 ALTERNATIEVEN 
In zijn conclusie voorafgaand aan de 25-november-arresten overweegt advocaat-
generaal Wattel dat de Hoge Raad op verschillende manieren kan omgaan met de 
onzakelijke lening.114 Allereerst, diende de Hoge Raad te overwegen of hij de 
onzakelijke lening wil herkwalificeren tot eigen vermogen, hetgeen hij volledig kan 
doen of deels. Engelen en Van Scharrenburg meenden, in aanloop naar de 25-november-
arresten, dat “een volledige gelijkschakeling” van de onzakelijke lening en de 
bodemlozeputlening te verwachten viel, zij het niet in de 25-november-arresten dan als 
uiteindelijk eindpunt van de in het Certificaathoudersuitkooparrest ingeslagen weg.115 
Anderen zagen hier minder juridische ruimte toe – met name vanwege het gesloten 
systeem van het Unileverarrest116 –, maar meenden wel dat de Hoge Raad onzakelijke 
leningen beter met een kapitaalverstrekking gelijk had kunnen stellen.117 De Hoge Raad 
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heeft hier, zoals bekend, niet toe besloten, al worden onzakelijke leningen inmiddels 
door BNB 2013/149118 de facto in de praktijk veelal hetzelfde behandeld als 
bodemlozeputleningen met dien verstande dat in het geval van een bodemlozeputlening 
nimmer sprake zal zijn van gecorrigeerde rente, terwijl dit bij de onzakelijke lening niet 
onmogelijk is.  
Een andere optie, door Wattel “dogmatisch het meest zuiver” genoemd119, is om de 
geldlening deels te herkwalificeren als kapitaalstorting of -onttrekking. In dit geval 
worden op basis van een risicorealiseringskans de verwachte kasstromen (de 
rentebetalingen en aflossingen) bepaald, waarna de contante waarde hiervan wordt 
genomen om op de reële (economische) waarde van de vordering uit te komen. Het 
verschil met de nominale waarde wordt dan fiscaal behandeld als eigen vermogen. 
Vanuit praktisch oogpunt is dit geen aantrekkelijke optie – het bepalen van de 
risicorealisering zal in de praktijk geen eenvoudige opgave zijn –, maar vanuit de 
substance-over-form doctrine bezien was dit alternatief aantrekkelijker geweest daar het 
de materiële (diverse) realiteit meer gewicht geeft. Immers, in dit geval zou voor elke 
individuele onzakelijke lening worden nagegaan in hoeverre de lening elementen van 
eigen vermogen kent (dat wil zeggen, in hoeverre er een onzakelijk debiteurenrisico is) 
waarna hier passende fiscale gevolgen aan worden verbonden.  
6.4 DEELCONCLUSIE 
In dit hoofdstuk is de huidige fiscale omgang met vermogensverstrekkingen getoetst aan 
de substance-over-form doctrine. Gebleken is dat de fiscale omgang met vermogen op 
verschillende punten strijdig is met deze doctrine doordat materieel vergelijkbare 
vermogensvormen fiscaal anders (kunnen) worden behandeld. Doordat de rente op 










belast (noch aftrekbaar) is, wordt deze lening veelal fiscaal gelijk behandeld als een 
bodemlozeputlening en juist anders dan een lening met (onzakelijke) borg. Echter, 
omdat er ook situaties zijn waarbij in een onzakelijke lening rentecorrectie plaatsvindt, 
kan niet onverkort gezegd worden dat deze fiscale behandeling strijdig is met de 
substance-over-form doctrine. Het feit dat de onzakelijke lening materieel meer 
overeenkomt met de lening met (onzakelijke) borg dan met de bodemlozeputlening doet 
hier niet aan af.  
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7. CONCLUSIE 
Verzuchtend over het gebrek aan duidelijke principes en uitgangspunten voor de 
huidige Nederlandse vennootschapsbelasting, vergeleek De Vries deze belasting recent 
met “een ondoordringbare jungle waarin vermeende (fiscale) Tarzans zich al 
slingerend aan breekbare lianen moeizaam trachten voort te bewegen onder het slaken 
van onverstaanbare oerkreten”.121 Wattel komt in zijn conclusie bij de 25-november-
arresten dan ook tot de conclusie dat het moeilijk, eigenlijk ondoenlijk is om een 
“dogmatische thuishaven” te vinden voor de onzakelijke lening.122 In een zoektocht naar 
een aan de huidige fiscale omgang met verschillende vermogenssoorten onderliggend 
principe, is de fiscaliteit in dit onderzoek bezien vanuit de substance-over-form doctrine 
die stelt dat fiscale kwalificaties en consequenties niet op formaliteiten, maar op de 
reële, materiële werkelijkheid gebaseerd dienen te zijn. In het bijzonder, is nagegaan of 
de verschillen in de fiscale consequenties voor de onzakelijke lening enerzijds en de 
bodemlozeputlening dan wel de borgstelling anderzijds verklaard kunnen worden vanuit 
materiële verschillen tussen deze vermogensverstrekkingen. Hiertoe zijn de fiscale 
definities en gevolgen van de onzakelijke lening, bodemlozeputlening en borgstelling 
met elkaar vergeleken. 
Uit dit onderzoek blijkt dat de onzakelijke lening een definitie heeft die duidelijk 
verschilt van die van een bodemlozeputlening. Hoewel ook de definitie van een 
onzakelijke lening zich sinds het Certificaathoudersuitkooparrest123 volop heeft 
ontwikkeld, is de kern van wat als een onzakelijke lening wordt beschouwd – een lening 
waarbij een debiteurenrisico is geaccepteerd dat een onafhankelijke derde niet (voor een 
niet-winstdelende rente) zou accepteren – onveranderd gebleven. Hiermee onderscheidt 
de onzakelijke lening zich van een bodemlozeputlening aangezien het bij 
laatstgenoemde vaststaat dat de lening (deels) niet terugbetaald kan worden, terwijl bij 






conclusie bij de 25-november-arresten het Kaspische Zee-arrest124 om het verschil 
tussen beide te illustreren125: een lening die het boren c.q. zoeken naar olie financiert – 
zonder dat de debiteur zekerheden verstrekt aan de crediteur – is onzakelijk, maar geen 
verliesfinanciering (zoals bij een bodemlozeputlening het geval is). Immers, het is niet 
aanstonds duidelijk of winbare olie gevonden kan worden – in welk geval de lening wél 
volledig (inclusief rente) terugbetaald zou kunnen worden. 
Op het materiële spectrum van risicodragende tot risicomijdende vermogensvormen, 
bevindt de onzakelijke lening zich zodoende ‘rechts’ van de bodemlozeputlening. Dat 
wil zeggen, een verstrekker van een onzakelijke lening draagt minder risico’s dan een 
verstrekker van een bodemlozeputlening (die in feite een ‘honderd procent-risico’ loopt 
op verlies van zijn verstrekte vermogen). Vanuit de substance-over-form doctrine 
bezien, zou hieruit moeten volgen dat de onzakelijke lening fiscale gevolgen kent die 
meer bij vreemd vermogen passen dan de fiscale gevolgen van een bodemlozeputlening. 
De fiscale consequenties van een onzakelijke lening zijn inmiddels (vermoedelijk) vol-
ledig ingevuld door de Hoge Raad. Bij het Certificaathoudersuitkooparrest126 bleek al 
dat afwaarderingsverliezen niet aftrekbaar zijn. Uit de 25-november-arresten127 volgt 
voorts dat de rente die op een onzakelijke lening wordt betaald fiscaal dient te worden 
gecorrigeerd op basis van een borgstellingsfictie, inhoudende dat wordt uitgegaan van 
het renteniveau behorend bij de hypothetische situatie dat de crediteur borg staat voor 
een lening van de debiteur die is verstrekt door een onafhankelijke derde. In BNB 
2013/149128 is hieraan toegevoegd – al wordt dit arrest door sommige fiscale 
wetenschappers eerder als een correctie dan een toevoeging op eerdere arresten 







129 Zie bijvoorbeeld W. Bruins Slot,  ‘De onzalige  lening en haar –  inmiddels – aangenomen normalere 
proporties’, NTFR 2014/17. 
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renteniveau wordt belast dat de debiteur nog zou kunnen betalen. In de praktijk, zal dit 
er veelal op neerkomen dat geen rente meer belast is bij de crediteur (en vermoedelijk 
evenmin rente aftrekbaar is bij de debiteur). 
Eindgevolg van deze arrestenreeks is dat de onzakelijke lening de facto tegenwoordig 
veelal fiscaal dezelfde gevolgen heeft als een bodemlozeputlening. Dit is opmerkelijk 
aangezien de Hoge Raad in de 25-november-arresten130 nadrukkelijk de onzakelijke 
lening vergeleek met een borgstelling. Deze vergelijking is vanuit de substance-over-
form doctrine te verantwoorden: de onzakelijke lening en de lening met (onzakelijke) 
borg liggen materieel dicht bij elkaar. De fiscale consequenties zijn echter, met name 
sinds BNB 2013/149,131 duidelijk anders.  Vanuit de substance-over-form doctrine 
bezien, lijkt de situatie sinds BNB 2013/149 zodoende een verslechtering: materieel 
meer vergelijkbare vermogensverstrekkingen (de onzakelijke lening en de lening met 
(onzakelijke) borg) worden nu veelal fiscaal verschillend behandeld, terwijl materieel 
meer verschillende vermogensverstrekkingen (de onzakelijke lening en de 
bodemlozeputlening) nu fiscaal veelal  hetzelfde worden behandeld. 
Toch kan niet onverkort geconcludeerd worden dat de substance-over-form doctrine 
geen principe is waarmee de fiscale omgang met de onzakelijke lening verantwoord kan 
worden. Zoals in dit onderzoek is aangetoond, geldt dit evenzeer voor de fiscale om-
gang met vermogensverstrekkingen in het algemeen. Met name wanneer ondernemings-
risico’s van de debiteur groot zijn en de claim van een vermogensverstrekker preferent 
is of wanneer de ondernemingsrisico’s van de debiteur klein zijn en de claim van een 
vermogensverstrekker is achtergesteld, zullen zich veelal situaties voordoen waarbij de 
materiële werkelijkheid van de vermogensverstrekking en de fiscale consequenties die 






Hiermee sluit dit onderzoek zich in zijn conclusie aan bij het schrijven van De Vries132 
en de conclusie van Wattel bij de 25-november-arresten133: de fiscale omgang met 
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